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业绩符合预期，铅酸龙头多业务曲线增长 
 

 2023 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 3 月 24 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收

418.82 亿元，同比增长 8.18%，实现归母净利润 19.08 亿元，同比增长 39.35%，

扣非后归母净利润 15.45 亿元，同比增长 49.04%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 118.40 亿元,同比-1.06%，

环比-7.60%，归母净利润为 4.83 亿元，同比 59.07%，环比-28.15%，扣非后归

母净利润为 4.58 亿元，同比 74.26%，环比-21.41%。毛利率：2022Q4 毛利率

为 21.28%，同比 9.21pcts，环比 3.16pcts。净利率：2022Q4 净利率为 3.76%，

同比 1.44pcts，环比-1.41pcts。费用率：公司 2022Q4 期间费用率为 9.98%，

同比 3.97pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.49%、2.75%、

3.72%、0.03%。 

➢ 铅蓄电池业务稳步增长。2022 年铅蓄电池销售收入为 373.97 亿元，出货

量达 1.00 亿 KVAh，同比增长 11.62%，其中电动轻型车铅蓄电池销售 360.35

亿元，同比上涨 11.40%，得益于公司与轻型车生产厂商的持续合作和构建的全

国数十万家门店的强大销售网络。2022 年铅炭储能收入 1.65 亿元，同比增长

238.57%，未来三年太湖能谷储能项目将采购公司 30Gwh 的铅炭电池，储能政

策将持续利好铅碳储能业务。 

➢ 锂电业务业绩快速增长，钠电产业化抓紧落地。2022 年锂电出货量达

1.99Gwh，业务收入 16.44 亿元，同比增长 64.93%，细分为轻型车动力电池业

务 6.42 亿元和储能 5.63 亿元。2022 年锂电已实现 180Ah 电芯量产和 280Ah

电芯出样，开发两款风冷和液冷模组。公司已加速锂电储能市场渗透，规划 2023

年底锂电形成 14Gwh 产能（LFP 方形占 7Gwh），2025 年达到 30Gwh，重点

用于储能领域，包括国内大型储能电站、工商业储能，以及海外工商业及户用领

域。2022 年公司新型钠电电芯产品循环次数超过 2000 次，300MW 中试产线

已建成，未来将开拓动力应用和储能领域。我们预计，明年储能电池出货量会有

较大提升，储能业务占比也会有所提升。 

➢ 氢燃料电池产品崭露头角，加快整体产业布局。2022 年氢燃料电池营业收

入为 0.64 亿元，公司燃料电池研发产品指标达到行业领先水平，2023 年 3000

套燃料电池系统及零部件产线将正式投产，加快下游商用车、船舶等应用。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 499.60、589.04、682.95

亿元，归母净利润分别为 25.85、30.87、39.14 亿元，3 月 24 日收盘价对应 PE

为 13x/11x/9x。公司是铅蓄电池领域龙头公司，随着锂电、钠电、燃料电池多

业务齐头并进，公司多增长曲线明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品技术替代风险、研发投入成效未达预期风险、下游需求不

及预期   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41882 49960 58904 68295 

增长率（%） 8.2 19.3 17.9 15.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1908 2585 3087 3914 

增长率（%） 39.3 35.5 19.4 26.8 

每股收益（元） 1.96 2.66 3.18 4.03 

PE 18 13 11 9 

PB 2.5 2.0 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 41882 49960 58904 68295  成长能力（%）     

营业成本 34107 41066 48649 56413  营业收入增长率 8.18 19.29 17.90 15.94 

营业税金及附加 1619 1799 2121 2459  EBIT 增长率 55.63 26.41 17.50 24.38 

销售费用 1239 1399 1649 1912  净利润增长率 39.35 35.46 19.43 26.80 

管理费用 1136 1249 1355 1366  盈利能力（%）     

研发费用 1526 1799 2062 2322  毛利率 18.56 17.80 17.41 17.40 

EBIT 2396 3029 3559 4426  净利润率 4.56 5.17 5.24 5.73 

财务费用 57 55 38 7  总资产收益率 ROA 5.89 6.53 6.70 7.35 

资产减值损失 -97 -80 -60 -20  净资产收益率 ROE 13.95 15.61 15.71 16.61 

投资收益 75 100 118 137  偿债能力     

营业利润 2369 2939 3514 4461  流动比率 1.36 1.37 1.42 1.50 

营业外收支 -2 20 20 20  速动比率 0.96 0.95 1.00 1.07 

利润总额 2367 2959 3534 4481  现金比率 0.68 0.69 0.74 0.81 

所得税 528 473 565 717  资产负债率（%） 56.53 57.40 56.97 55.70 

净利润 1839 2485 2968 3764  经营效率     

归属于母公司净利润 1908 2585 3087 3914  应收账款周转天数 11.45 12.00 13.00 14.00 

EBITDA 3056 3724 4306 5194  存货周转天数 59.39 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 1.42 1.39 1.38 1.38 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11104 14010 17337 21797  每股收益 1.96 2.66 3.18 4.03 

应收账款及票据 3545 4043 4645 5232  每股净资产 14.07 17.04 20.21 24.24 

预付款项 375 493 632 790  每股经营现金流 1.75 4.76 4.90 5.75 

存货 5627 7335 8724 10166  每股股利 0.60 0.60 0.60 0.60 

其他流动资产 1666 1925 2120 2325  估值分析     

流动资产合计 22317 27806 33458 40309  PE 18 13 11 9 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 2.5 2.0 1.7 1.4 

固定资产 5672 6660 6977 6830  EV/EBITDA 7.37 5.27 3.79 2.28 

无形资产 1094 1374 1654 1934  股息收益率（%） 1.73 1.73 1.73 1.73 

非流动资产合计 10060 11765 12618 12950       

资产合计 32378 39570 46076 53259       

短期借款 2167 2167 2167 2167  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9057 11635 13784 15984  净利润 1839 2485 2968 3764 

其他流动负债 5132 6461 7550 8669  折旧和摊销 661 696 747 768 

流动负债合计 16356 20263 23500 26820  营运资金变动 -1104 1124 752 829 

长期借款 550 1050 1350 1450  经营活动现金流 1704 4628 4760 5593 

其他长期负债 1398 1398 1398 1398  资本开支 -2547 -2135 -1645 -1155 

非流动负债合计 1948 2448 2748 2848  投资 -1 0 0 0 

负债合计 18304 22711 26248 29668  投资活动现金流 -1266 -2035 -1527 -1019 

股本 972 972 972 972  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 398 298 180 29  债务募资 1125 500 300 100 

股东权益合计 14073 16859 19827 23591  筹资活动现金流 -1233 312 94 -115 

负债和股东权益合计 32378 39570 46076 53259  现金净流量 -786 2905 3327 4460 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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